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专题：知识产权转化与运营
Intellectual Property Tansformation & Operation

基于“可转债”的知识产权证券化
模式设计
――武汉知识产权交易所的实践探索与困惑
焦洪涛1

*

陈 琪2

王 乐3

1 华中科技大学 科技法研究所 武汉 430074

2 台湾清华大学 科技法律研究所 新竹 30013

3 武汉知识产权交易所 科技金融服务部 武汉 430074

摘要 在知识产权对经济增长贡献度不断提高的背景下，挖掘知识产权资本潜力成为新趋势。探索知识产权证券

化不仅符合国家政策导向，更是符合中国（湖北）自由贸易试验区战略定位的宗旨。目前国内已出现不同的知识
产权证券化模式，尚未形成统一标准。武汉知识产权交易所作为国家平台，针对科技型中小企业融资难的现状探
索知识产权证券化路径，将其设计成“科技可转债”，这是基于我国当下并没有能使欧美模式成功移植的市场环
境与法律制度的考量。“科技可转债”符合证券化的本质特征，亦在中国证券市场实践中有迹可循。然而，“科
技可转债”的落地遇到了法律与其他规范性文件层面的若干障碍。这些障碍如何破除，迫切需要学术界和实务界
的关注，以促进我国知识产权证券化的开展。
关键词 知识产权证券化，欧美模式，可转换债券，科技可转债
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在工业经济时代，经济发展的动力植根于有形资

号文，提出“推动修订相关法律法规，探索开展知识产权

产。进入知识经济时代，专利权、商标权、著作权等无形

证券化业务”[1]；再到国发〔2015〕71号文，提出“创新

资产成了现代经济发展的关键资源。在无形资产重要性日

知识产权投融资产品，探索知识产权证券化”[2]。新近，

益彰显的背景下，挖掘知识产权等无形资产的资本潜力，

中国（湖北）自由贸易试验区（以下简称“自贸区”）建

利用知识产权等无形资产融资也备受重视。基于此，我国

立，明确其主要任务之一是“推进科技金融创新”[3]。由

积极出台了有关知识产权证券化的政策。从中发〔2015〕8

此可见，探索知识产权证券化既是我国政策的必然要求，

*通讯作者
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也是自贸区实现其战略宗旨的必由之路。本文将探讨武汉

这一模式的特点表现为：① 从性质来看，知识产权

知识产权交易所（以下简称“知交所”）设计的知识产权

融资票据是同时具有债权与股权性质的混合体。在知识产

证券化模式特征，剖析该种模式的合理性，并揭示实践该

权融资票据发行期间，持有人拥有一次或数次行使现金退

种模式会遇到哪些法律层面上的困惑，企盼学术界与实务

出（发行人还本付息）的机会，如果持有人未行使现金退

界予以关注，共谋应对之道。

出的机会，则只能在二级市场买卖退出，或是等待转股期

1 知交所知识产权证券化模式设计的特点

限到来，如果满足转股条件，则可以申请成为发行人股
东，对于未能申请成为发行人股东的持有人，也可以等待

迄今，我国在知识产权证券化探索的实践过程中已

下次转股。在知识产权融资票据发行期间，现金退出、持

涌现多种不同的知识产权证券化模式，分别是“中关村

有人有多少次转股以及转股条件是由发行人在发行方案中

模式”“证监会模式”“银监会模式”“科技部模式”[4]

设定的。因此，如果发行人只设定了一次转股，待知识

等，并未形成统一标准与通约模式。近年来，知交所致

产权融资票据发行期限届满时，对于既未选择还本付息退

力于探索知识产权证券化路径，尤其针对市场经济最需

出，也未成为发行人股东的持有人，发行人将会以发行方

要解决的短板——科技型中小企业融资需求来形成知识

案中约定的回购方案强制回购持有人手中的知识产权融资

产权证券化路径的设计思路，以期真正实现知识产权金

票据。② 从支撑证券的信用基础来看，是以知识产权运

融对科技型中小企业发展的支撑作用。

用到企业能够产生的所有收益为还本付息的依据或来源，

1.1 知交所模式的主要特点

即企业整体信用，而不仅仅限于知识产权某一许可产生的

知交所是经湖北省人民政府批准，国务院部际联席

收益。也就是说，只要是企业能够获得的收益即可作为还

会议核准，由武汉光谷联合产权交易所、武汉留学生创

本付息的资金来源，这极大弥补了传统欧美模式仅以债权

业园管理中心、武汉东湖新技术开发区生产力促进中心

性基础资产的本身信用为支撑的局限性。③ 从知识产权

共同出资成立，是集知识产权交易、投融资、专利运营

价值评估来看，由于是以企业整体信用为基础，因而不直

于一体的专业化综合服务平台。作为国家知识产权交易

接涉及知识产权价值评估，而涉及知识产权对产品或服务

的合法平台，同时作为国家级知识产权运营试点机构，

产生收益的贡献以及企业的市值评估。

其交易属性直接指向于知识产权证券化中的交易功能。

1.2 知交所模式与可转换公司债券的比较

现阶段，知交所探索的知识产权证券化模式可做如

知交所探索的知识产权证券化模式同时具有债权退

下概括：以企业核心知识产权所形成的许可、产品或服

出方式与股权退出方式，那么其与上市公司发行的可转

务产生的收益为基础，将其收益包装成类证券的知识产

换债券相比，有何相同之处，又有何差异之处？本文认

权融资票据，通过交易所交易系统向投资者非公开发行

为，二者相同之处：① 二者都是债权与股权的混合体；

的有价证券（图 1）。

② 转换的对象均为企业以增股增资形式新发行的有价

企业

知识产权

标的：基于知识
产权产生的产品
服务收益

证券化产品

发售
知交所

投资机构
自然人

认购

交易

交易
交易

现金退出

图 1 武汉知识产权交易所的知识产权证券化模式
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证券。二者差异之处：① 发行主体不同。知交所模式的

（1）从法律制度来看，尽管美国没有专门调整知识

发行主体既包括有限责任公司，也包括股份公司。而可

产权证券化的法律，但有相关的成文法与判例法，使得

转换债券的发行主体在我国是上市的股份公司。② 是否

知识产权证券化的法律关系得以明确，投资者购买信心

涉及转换价的不同。知交所模式不涉及转换价，当转为

得以增强[6]。如特殊目的机构的构建根据其不同形式适用

股权时，以持有的知识产权融资票据的份数作为转股条

合伙、公司、信托相关法律；未来债权的转让适用《统

件。例如，发行方案约定持有 5 000 份知识产权融资票据

一商法典》；特殊目的机构发行证券适用《证券法》；

可以申请转换为发行人股东，对应公司 5% 股权。而可转

发起人的破产隔离适用《破产法》；还有判例法形成的

换债券涉及转换价。③ 未转股的后果不同。知交所模式

真实销售的判断等[7]。这些成文法与判例法共同形成了美

中未转股的，持有人可以等待下次转股，或者是仍为发

国知识产权证券化法律制度。

行人的债权人，但是否有利息、利息是否和最初债权还

（2）从知识产权授权许可来看，欧美模式中知识产

本付息退出时约定的利息保持一致则由发行人决定。而

权证券化的基础资产是许可第三人所生之许可合同债，以

可转债中，如未能转换为股票，则持有人仍为发行人的

许可合同债权为基础资产用于保障向投资者偿付。著名

债权人，公司仍以其资本总额保证偿还持有人本金与固

的案例如：在英国大卫鲍伊的音乐版权证券化中，基础

定利息，不得减少偿还持有人的本金与利息。

资产是发起人鲍伊未来一段时间能够获得的音乐作品的

2 知交所模式设计原因的探究

使用费[8]；在 Guess 商标证券化中，基础资产是 Guess 公

2.1 欧美模式中国本土化问题

司签订的商标许可协议所生许可费用，该许可费以年度
销售量的百分比为计算基础[9]；在耶鲁大学药品专利证券

探讨知识产权证券，作为开端的欧美模式不可回

化中，基础资产是耶鲁大学能够获得的以 Zerit 公司药物

避。其模式可以简单地概括为“发起人将其具有可预期

销售量为计算基础的专利许可使用费 [10]。通过上述分析

现金收入流量的知识产权，通过一定的结构安排对基础

可知，知识产权授权许可而产生的现金流是知识产权证

资产中风险与收益要素进行分离与重组，转移给一个特

券化能够得以实施的前提与保障。因此，知识产权授权

设载体，并由后者发行一种基于该基础资产所产生的

许可行为的规模化程度及稳定性程度，直接影响着以授

现金流的可以出售和流通的权利凭证，据以融资的过

权许可费为基础资产的知识产权证券化的可实施性。

程”[5]。如果要设计中国的知识产权证券化模式，我们是

2.1.2 我国现存制度或环境的制约

否可以直接将欧美模式拿来？换句话说，欧美模式能否
移植到中国土壤中并存活下来？如果不能，是什么因素
影响了欧美模式在中国移植的成效？

我国现存的制度或环境是否为欧美模式的移植带来
了限制呢？
（1）从法律制度方面来看，我国某些法律制度与推

在思考欧美模式移植问题时，应当从三个方面思

行欧美模式之间存在不匹配性。 诸如，特殊目的机构法

考：① 欧美模式在我国发挥作用需要什么环境或制度进

律形式的选择上，因合伙法与公司法的限制使得信托形

行配合；② 我国现存的制度或环境是否为欧美模式的移

式成为特殊目的机构的唯一选择；如以特殊目的信托为

植设定了限制；③ 如果存在限制，应当如何创新模式。

管道，形成的交易结构中当事人权利的安排不符合信托

2.1.1 欧美模式作用发挥依赖的制度或环境

制度的基本法理要求[6]；我国尚无针对知识产权真实销售

分析欧美模式发挥作用所依赖的制度或环境，我们
认为有两方面：法律制度和知识产权授权许可。

的专门规定；针对发起人待履行合同破产隔离的法律障
碍尚未消除；关于企业信用评级的规范化发展有待于进
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一步提升等[11]。
（2）从知识产权授权许可市场环境来看，我国知识

2.2 证券化与债股融合

2.2.1 知交所模式是否符合资产证券化的结构性融资特征？

产权授权许可市场环境与推行欧美模式之间存在着不适

对于这个问题的回答，需要弄清楚什么是证券化？

应性。 据调查，我国 88.1% 的企业在专利研发模式上，

根据《金融工程词典》对证券化（ securitization ）的解

目前维持着自行完成从发明创造到产品开发到销售全过

释：“证券化是未来现金流货币化的过程，并以该未来

程的这样一种模式，企业的专利许可率仅有 9.9%[12]。可

现金流为证券支撑基础。证券化通常运用特殊目的机构

见，我国专利领域中授权许可活动存在规模化程度偏低

（SPV）进行风险隔离。”[13]由此可知，要满足证券化的

和活跃度偏弱的现实制约因素。进而言之，基于授权许

本质，需具备两个条件。

可费的证券化对我国企业来说，尤其是对面临融资瓶颈

（1）有未来现金流作为支撑证券的基础。知交所模

但又处于专利密集型产业中的科技型中小企业而言，不

式以知识产权运用到企业中形成的许可、产品或服务产

具有普遍的适用性。因而，我们不可能期盼欧美模式在

生的收益为基础资产，很明显有未来现金流，能够形成

中国能进一步发挥应有的功能。

支撑证券的基础。

2.1.3 如何创新模式

既然当下我们无法移植欧美模式，那么应当思考如
何使其发生变化，以在我国发生作用？

（2）需要进行风险隔离的设计。既然知交所模式中
没有 SPV 的参与，没有体现结构性融资，那么其是否就
不满足证券化特征？笔者并不这样认为，因为根据对证券

针对我国面临融资难困境的科技型中小企业拥有

化含义的理解，证券化通常运用 SPV 进行风险隔离，这

大量专利，专利运用实际情况表现为专利自用（自我实

就意味着证券化最重要的是要进行风险隔离设计，SPV 的

施）居多、授权许可少的现状，知交所设计以知识产权

运用只是证券化中的一个方法。因此，知交所模式中即便

运用到企业中所形成的许可、产品或服务产生的收益为

没有 SPV 参与的结构性特征，但只要有风险隔离的设计

基础资产，避免了基于授权许可使用费的知识产权证券

就是满足证券化的本质特征的。在知交所模式下，投资人

化模式对我国科技型中小企业不具有普遍适用性而无法

可能会面临的风险包括：① 信用风险。在投资人选择以

发挥作用的困境。知交所模式的设计不仅符合我国实际

现金方式退出，要求企业还本付息时，如遇到企业出现经

情况，亦符合国家鼓励知识产权运用的政策导向。

营困难，则可能会发生抽逃、转移资金或恶意拖欠债务等

针对缺乏完善的关于增强投资者信心的法律制度，

逃避行为，损害投资人的利益。面对信用风险，有风险隔

知交所模式不仅赋予投资者灵活的退出渠道，也设计了

离带加以防范。也就是增加担保措施，以及要求企业在还

多重风险隔离措施，以实现投资者风险与损失最小化，

本付息之前的一段时间内将还本付息的金额从企业资本中

以及利益的最大化。将知识产权融资票据设计成同时具

分离出来并冻结；如果企业没有分离还本付息的资金，则

有债权与股权性质的混合体，投资者可以视情况选择股

由企业公布解决措施。② 收益风险。在投资人选择股权

权退出（申请成为发行人股东），或现金退出（发行人

退出，成为企业股东后，如企业经营不善或破产，则会发

还本付息），或选择将知识产权融资票据转手卖给其他

生投资人持有的股权贬值或债权人先于其受偿破产财产，

人。这一灵活退出方式既为投资者提供了当发起人发展

投资人需要承担由此带来的不利。面对收益风险，有完善

势头较好时可以申请成为股东参与更大经济利益分享的

的信息披露制度加以防范。知识产权证券化运行环节较复

机会，也为投资者提供了及时退出的多样渠道。具体的

杂，及时公开披露各种信息是风险防控的有效措施。与证

风险防控措施将在后文展开。

券市场传统的公司证券信息披露不同，知交所模式中的信
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息披露除了要求披露企业自身信用之外，还包括各个运作

（2）证券法层面。“科技可转债”是否是证券法所

环节的信息披露，如知识产权的质量前景分析、知识产权

规范的交易种类？是否是国务院依法认定的其他证券？

的使用、可能影响投资人对企业价值判断的事件等。承担

是否适用《证券法》规范？国务院证券监督管理机构是

信息披露义务的主体不仅包括企业自身，还包括企业内部

否承担“科技可转债”监督主体的职责？

高级管理人员、股东以及为知识产权证券化运作出具各类

（3）破产法层面。当“科技可转债”尚未进入到现

文件的签章人。完善的信息披露制度能够及时消除投资人

金退出阶段，或是当“科技可转债”已进入到股权退出

与企业之间存在的信息不对称，帮助投资人决策。

阶段，发行人破产的，“科技可转债”的持有人是否还

2.2.2 债转股融资票据有无历史的轨迹可循？

可以进行债权退出？受偿的顺序如何确定？

我们发现在证券市场中其实早已存在不少的具有

（4）物权法层面。尽管“科技可转债”是纯信用融

债股融合性质的混合证券。如优先股，因能稳定分红而

资渠道，但如果为了增信，科技型中小企业发行人愿意

具有债权的特征；永久债券，因没有固定的到期日而具

提供轻资产抵押或质押，那么该轻资产应当置放何处，

有股权的属性；可交换债券，因可交换公司股票而具有

是置放到投资者手中还是交易所内？如果是置放到投资

股权的属性等。除上述混合证券外，债股融合进一步发

者手中，应由哪一位投资者负责持有？如果是置放到交

展，最近我国证券市场中发展出了解决企业融资困难的

易所内，交易所持有质押物的法律依据是什么？

债股结合融资模式。如，作为在全国范围内专业扶持中

（ 5 ）其他规范性文件层面。 《国务院办公厅关于

小微企业的互金平台，冠群驰骋提出了“债股结合”创

清理整顿各类交易场所的实施意见》（国办发〔 2012 〕

新金融模式，该模式已在全国范围内推广，惠及了众多

37 号）禁止权益拆分等份额发行、连续挂牌交易等，

[14]

。又如投贷联动，商业银行通过“股权 + 债

《国务院办公厅关于规范发展区域性股权市场的通知》

权”的模式对企业进行投资，形成股权投资和银行信贷

（国办发〔2017〕11 号）禁止私募债转让，如果从“科技

之间的联动融资模式。这些债股混合性质的证券与融资

可转债”的“债”的属性来观察，那么“科技可转债”会

模式的发展是由金融市场参与人的利益需求所致。鉴于

受限于《国务院办公厅关于规范发展区域性股权市场的通

知交所设计的债转股融资模式在实践中有迹可循，因此

知》；如果从“科技可转债”的“股”的属性来观察，那

这一模式能够被市场所接受。

么“科技可转债”会受限于《国务院办公厅关于清理整顿

3 知交所模式实施中的现实困惑

各类交易场所的实施意见》。“科技可转债”到底是否应

中小企业

现阶段，知交所课题组业已基本完成对“科技可转

当受限于上述两个规范性文件的相关规定呢？对这一问题
的准确解答，还需要进一步探究“科技可转债”的法律属

债”型的知识产权证券化方案的理论探索，并提出一套涵

性。

括“科技可转债”发行、交易、退出等各个环节的规则设

4 结语

计方案。目前正在积极推动上述方案的实施试点工作。然
而，“科技可转债”试点工作，也遇到若干法律障碍。

作为知识产权金融领域的创新之举，知识产权证券

（1）公司法层面。“科技可转债”尚未被纳入到公

化是知识产权资本价值与金融创新工具的有效结合，是

司法中，其法律定位尚未明晰化，由此导致诸多科技型中

资本与技术要素的再配置。武汉知交所在推进知识产权

小企业与投资者对发行与投资“科技可转债”行为的合法

证券化工作中形成了探索性方案。这一模式在法律与政

性产生怀疑，降低参与“科技可转债”的行动意愿。

策层面的正当性与可行性如何成立，以及实施过程中的
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相关法律政策障碍如何破除等问题，祈请学术界与实务

7 仇海珍 . 美国知识产权证券化法律制度研究. 上海：复旦大

学, 2012.

界共同予以关注。

8 Kerr T N. Bowie bonding in the music biz: Will music royalty
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Abstract

In the context of the increasing contribution of intellectual property to economic growth, excavating its capital potential is

becoming a new trend. Factually exploring intellectual property securitization not only accords with the direction of national policy but also
conforms to the aim of strategic positioning of China (Hubei) Pilot Free Trade Zone which has recently been established. At present, different

*Corresponding author

254 2018 年 . 第 33 卷 . 第 3 期

基于“可转债”的知识产权证券化模式设计

models of intellectual property securitization have appeared in China, and no agreement has been reached. As a national platform, Wuhan
Intellectual Property Exchange researches the model of intellectual property securitization, considering the current situation of financing
difficulties for small technology-based firms. Specifically, Wuhan Intellectual Property Exchange designs “technology convertible bond” for
the model of intellectual property securitization. And the reason lies in the fact that China has no corresponding market environment and legal
system which are necessary for the successful transplantation of European and American model. As a matter of fact, “technology convertible
bond” satisfies the essential characteristics of securitization. Furthermore, securities that are similar to “technology convertible bond” can be
found in Chinese security market. However, the implementation of “technology convertible bond” encounters several obstacles in laws and
other normative documents. There is an urgent need to draw the attention of academic and practical circles to the question of how to eliminate
these barriers. Therefore, the development of intellectual property securitization in China is able to be promoted.
Keywords

intellectual property securitization, European and American model, convertible bond, technology convertible bond
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